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基于CSAD模型的股票市场
羊群效应的实证分析
戴淑庚  陆 彬 
（厦门大学经济学院 福建 厦门 361005）
摘　要 ：本文以 CSAD 模型为基础，通过构建股票收益率与加权市场收益率的偏离度指标
（CSAD），选取沪深 300 指数成分股为样本，对我国股票市场的羊群效应进行检验。实证结果表明：
我国股票市场在 2011 年到 2014 年间，整体上确实存在羊群效应现象 ；而且，上涨市场与下跌市
场中羊群效应表现出非对称性，且上涨市场更为显著 ；同时，不同量级的股票市场羊群效应差异
显著，大盘股表现的羊群效应比中小盘股票更加明显。这对投资者和股市制度建设都具有意义。
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Abstract: This article constructs the deviation indicator(CSAD) between stock return and the weighted 
market return based on CSAD model, chooses the stocks composed CSI 300 Index to test whether there ex-
ists herd behavior in domestic stock market. The empirical conclusion shows that from 2011 to 2014, there 
exists herd behavior in domestic stock market. Besides, the asymmetry of the herd behavior shows that it is 
more obvious in rising market than the down market and also more obvious in large-cup stocks than small and 
media-cup stocks. This empirical conclusion is meaningful to the investors and the system of stock market.



































































































































































=|Rf +β i E(Rmt−Rf ) −Rf − βmE(Rmt −R  )|f
=|βi−β   ||m E(Rmt −R  )|f
因此，CSAD的期望值E（CSAD）的计算公式如
下：
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通市值的比例作为权重，即：
Rwmt = α iRit??? αi= MViMViNi=1 ? α i =1Ni =1Ni= 1∑ ∑ ∑
因此，以加权市场收益率为基础计算的横截
面绝对离差为：
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CSAD 加权 CSAD 等权 |Rm| 加权 |Rm| amplit turnt
T 统计量 -?.????* -?.????* -??.????*** -??.????*** -??.????*** -?.????*
P 值 ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.????
表 ?   变量指标的统计性描述
等权 CSAD 加权 CSAD 等权 |Rm| 加权 |Rm| amplit turnt
样本个数 ??? ??? ??? ??? ??? ???
均值 ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.????
中位数 ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.????
最大值 ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.????
最小值 ?.???? ?.???? ?.??E-?? ?.??E-?? ?.???? ?.????
标准差 ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.???? ?.????
数据来源：Eviews 软件回归结果。
图 ?   横截面绝对离差与市场收益率的关系图
表 ?   回归变量的平稳性检验
数据来源：Eviews 软件回归结果。其中，*** 表示在 1%的置信水平下显著，** 表示在 5%的置信度水平下显著，*表示
在 10%的置信度水平下显著






















































回归系数 回归标准差 T 统计量 P 值
常数 C ?.???? ?.????? ??.???? ?.????
市场收益率 |Rm| ?.???? ?.????? ?.????** ?.????
市场收益率 |Rm|
? -?.???? ?.????? -?.????* ?.????
市场振幅 ampli ?.???? ?.????? ?.????*** ?.????
市场振幅 ampli-? ?.???? ?.????? ?.????*** ?.????
市场换手率 turn ?.???? ?.????? ?.????*** ?.????
市场换手率 turn-? -?.???? ?.????? -?.???? ?.????
表 ?   等权市场收益率情形下回归变量的统计值








回归系数 标准误差 T 统计量 P 值
常数 C 0.0079 0.0002 32.7929*** 0.0000
市场收益率 |Rm| 0.0576 0.0235 2.4501** 0.0145
市场收益率 |Rm|
? -0.3667 0.7110 -1.5158* 0.0661
市场振幅 ampli 0.0700 0.0152 4.5914*** 0.0000
市场振幅 ampli-1 0.0382 0.01108 3.4784*** 0.0005
市场换手率 turn 0.6205 0.0694 8.9346*** 0.0000
市场换手率 turn-1 -0.0912 0.0686 -1.3298 0.1839
AR(1) 0.3712 0.0326 11.3702 0.0000
AR(2) 0.1375 0.0344 3.99351 0.0001

















数据来源：Eviews 软件回归结果。其中，*** 表示在 1%的置信










































回归系数 标准误差 T统计量 P值
常数 C 0.0077 0.0004 21.9583*** 0.0000
加权市场收益率 0.0720 0.0218 3.30493*** 0.0010
加权市场收益率 -1.1333 0.6320 -1.7932* 0.0732
市场振幅 ampli 0.0515 0.0153 3.3772*** 0.0008
市场振幅 0.0135 0.0112 1.2021 0.2296
市场换手率 turn 1.0003 0.0661 15.1320*** 0.0000
市场换手率 -0.2535 0.0641 -3.9542*** 0.0001
AR(1) 0.3632 0.0327 11.1005 0.0000
AR(2) 0.1672 0.0329 5.0848 0.0000
表 ?  加权收益率情形下回归变量的统计值
数据来源：Eviews 软件回归结果。其中，*** 表示在 1%的置信
水平下显著，** 表示在 5%的置信度水平下显著，*表示在 10%
的置信度水平下显著











































































































































表 ?  上涨市场和下跌市场回归变量的统计指标













































































表 ?  中小盘股与大盘股的回归变量统计指标
注：*** 表示在 1%的置信水平下显著，** 表示在 5%的置信度水平下显著，*表示在 10%
的置信度水平下显著。
常数项 |Rm| |Rm|




































































































































表 ?  上海股票市场与深圳股票市场回归变量的统计值指标









































表 ?  不同时间区间的回归变量的统计值指标
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